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1. Los impactos de la crisis de
salud publica originada por la pan-
demia del COVID-19 estan siendo
mas prolongados e intensos de lo
que preveian los primeros analisis.
La salida de la actual situacion de
hibernacion probablemente sera
gradual y débil en su conjunto,
pero con distinta intensidad no
so6lo en cada area geogréfica sino
también en cada rama de activi-
dad. La magnitud del deterioro
econdémico a corto plazo revela el
verdadero shock que ha generado
el COVID-19.

2. El informe estima el impacto
del COVID-19 en el conjunto del
ano 2020, dibujando posibles es-
cenarios de recuperacion a medio
plazo. Para ello, el trabajo combi-
na dos metodologias: por un lado,
anticipa la evolucién trimestral a lo
largo de 2020 de las 30 ramas de
actividad; por otro, la simulacion
de escenarios se basa en un mo-
delo de equilibrio general dinami-
co que anticipa la reaccién de una
economia ante una perturbacion
exogena.

3. El primero de los escenarios
simulados considera que el pro-
ceso de recuperacion es relativa-
mente rapido y fluido. El segundo
considera que los efectos van mas
alla del propio confinamiento y la
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imposibilidad de trabajar, alteran-
do significativamente el funcio-
namiento normal de la economia
también en el tercer y cuarto tri-
mestre.

4. Los resultados de nuestros
andlisis para la economia gallega
muestran que la contraccion de la
actividad econdémica oscila entre
el 8,5% del PIB en el primer es-
cenarioy el 12,7% en el segundo.
En cuanto a la recuperacion pos-
terior, en el primer escenario, se
recuperarian las tasas intertrimes-
trales positivas en el Gltimo trimes-
tre de este afio, mientras que en el
segundo no seria hasta el primer
trimestre de 2021 que se visibiliza-
rian tasas positivas.

5. Finalmente, para poner en evi-
dencia el efecto demodelor que
tendria un segundo confinamien-
to en el tercer trimestre, similar al
vivido en el segundo trimestre, se
replica el escenario A, incluyendo
un confinamiento adicional a final
de afio con un impacto similar al
vivido. Del -8,5% pasariamos a
-18,9%. Garantizar que no se re-
pite el confinamiento es tan im-
portante o0 mas que garantizar la
recuperacion del dinamismo eco-
ndémico tras el Estado de alarma.
Nos jugamos mucho en ello.



INFORME DE CONXUNTURA SOCIOECONOMICA FU[U :
........................................................................................................................................................................................................ gcgnﬁ_m_m
de Galicia

CONTENIDOS

1. Introduccion: El escenario

2. Antecedentes y panoramica de estudios
3. Metodologia

4. Estimacion del impacto econémico

5. Prospectiva de posibles escenarios

6. Extension: ;y si retorna el confinamiento?
7. Conclusiones

Referencias bibliograficas y documentales

El presente Informe de Coyuntura Socioeconomica del Foro Econdmico de
Galicia constituye la segunda entrega del primer volumen del afio 2020 dedi-
cado en exclusiva al analisis y valoracion de los efectos economicos del coro-
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I- INTRODUCCION: EL ESCENARIO

En la primera entrega de este Infor-
me, hecha publica el dia 8 de abril, se
proporcioné una estimacién inicial del
coste econdmico del confinamiento di-
sefado para afrontar la crisis de salud
publica provocada por la Pandemia del
COVID-19: entre el 5,6 y 7,4% del PIB en
funcion de su duracién. El extremo infe-
rior seria para una duracién de 6 sema-
nas y el superior para 8, como finalmente
ha sido. Ya en ese documento se advertia
de la necesidad de estar preparados para
asumir una fuerte contraccién del PIB en
la primera parte del afio y hacer todo lo
posible para que, a partir del segundo se-

mestre, se materialice una recuperacion
notable de la actividad econémica. Una
recuperacién que sera paulatina y con
distinta intensidad en las diferentes ra-
mas de actividad, de ahi la trascendencia
de los planes de recuperacion.

El objetivo de este segundo documento
es ampliar el analisis a la totalidad del afio
2020 y realizar un ejercicio de prospectiva
de los posibles escenarios de recupera-
cion de nuestra economia a medio pla-
zo. Complementariamente, se actualiza
la panoramica de estudios que han ido
surgiendo desde la fecha realizacién del
primer trabajo hasta la fecha.

2- ANTECEDENTES Y PANORAMICA DE ESTUDIOS

Todos los estudios y trabajos publicados
hasta el momento sobre las consecuencias
economicas del COVID-19 inciden en la
complejidad extraordinaria de la situaciéon
y en el elevado grado de incertidumbre.
Entre las causas de ello estan las dudas
acerca de la profundidad, intensidad y du-
racion final de la pandemia; también, las in-
cognitas sobre el tiempo que tardemos en
volver a la normalidad; el grado de efectivi-
dad de las medidas de politica econémica
adoptadas o el impacto en las relaciones
sociales y en pérdida de confianza de los
consumidores y del sector empresarial.

Esta extrema incertidumbre explica que
los primeros estudios publicados advirtie-
ran del caracter preliminar de los mismos
y de la alta probabilidad de ser revisados
de manera continuada, en funcién de la
evoluciéon de la pandemia. En efecto, la
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necesidad de adoptar medidas extraordi-
narias para frenar la propagacion del coro-
navirus ha obligado a corregir a la baja las
estimaciones. La gran mayoria de los ana-
lisis coinciden en que la caida mas brusca
se produciria en el segundo trimestre del
afo, iniciandose a partir de ahi un rebote
de intensidad inferior a la contraccién de
la actividad, acabando el afio con un ni-
vel de actividad significativamente inferior
al existente en el cuarto trimestre del afio
anterior.

Al mismo tiempo, es importante sefialar
que los estudios que analizan la evolucion
de los distintos sectores sefialan que en el
estado de alarma el impacto mas acusa-
do se ha producido en las actividades de
hosteleria, ocio y restauracion; el comercio
no vinculado a actividades esenciales y en
la industria de fabricacion de automéviles,
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con una parada casi completa, asi como
en el sector de transporte.

En primer lugar, es necesario hacer re-
ferencia a la Actualizacién del programa
de estabilidad 2020 (Ministerio de Hacien-
da, 2020) presentado por el Gobierno de
Espafia el 1 de mayo, donde se recogen
las previsiones macroeconémicas para
los afos 2020 y 2021. En un contexto de
elevada incertidumbre, bajo la hipdtesis
de una recuperacion gradual de la econo-
mia a partir de del semestre, recoge una
fuerte contraccion del PIB en 2020, hasta
el -9,2%, debido al comportamiento de la
demanda interna, que contribuye en -9,7
puntos. En conjunto, el PIB se contrae un
18,2% en el primer semestre del ano. En
la recuperacioén del afo 2021, la demanda
interna constituira el motor de crecimiento,
al aportar 5,8 puntos al crecimiento agre-
gado del PIB, que se situa en 6,8%. La eli-
minacion progresiva de las restricciones a
la movilidad permitira la reactivacion eco-
némica, con ellos una mejora del empleo y
la demanda agregada.

La inversiéon descenderia un 25,5% en
relacion al afio anterior, experimentando
la inversion en bienes de equipo una caida
superior a la experimentada en 2009. En
cuanto al consumo, cabe destacar que la
caida de un 8,8% viene explicada no solo
por las restricciones de movilidad, sino
también por el incremento del ahorro por
parte de las familias debido a la elevada in-
certidumbre existente. Ademas, el empeo-
ramiento del mercado de trabajo, reflejado
en una caida de casi un diez por ciento del
numero de horas trabajadas, incide en la
reduccion de renta disponible por las fami-
lias, y por tanto un menor consumo. La re-

cuperacion gradual de la economia se tra-
duce en un aumento del nimero de horas
trabajadas, que para el conjunto del afio
2021 se sitla en un 5,7%. El cuadro ma-
croeconémico recoge ademas que la tasa
de paro ascenderia en 2020 hasta el 19%,
situdndose el déficit publico en el 10,3%
del PIB y la deuda publica en el 115,5%.

El Banco de Esparfia ha definido tres es-
cenarios macroeconomicos de referencia
para la economia espafola, en funcion
del tiempo que se prolongue el estado
de alarma, la transicién a la normalidad y
la efectividad de las medidas aprobadas
(Banco de Espana, 2000). En todos ellos,
la economia espanola presenta una fuerte
contraccion en el primer semestre del afio,
produciéndose posteriormente un repunte
de la actividad que es insuficiente para al-
canzar el nivel previsto en sus proyeccio-
nes de diciembre de 2019. En un contexto
de superacion rapida de la crisis sanitaria
y considerando que tras ocho semanas de
confinamiento se produce un rebote de la
actividad econdmica, la economia espa-
fola presentaria una contraccién del 6,8%
en 2020. En el escenario mas pesimista,
esta caida ascenderia hasta el 12,4% en
el caso de que el estado de confinamien-
to durase doce semanas y persistieran las
dificultades econdmicas vy financieras del
sector productivo.

La Comisién Europea, en sus Perspecti-
vas econdmicas de primavera (2020) pre-
sentadas el 6 de mayo, estima que la con-
traccion del PIB de la economia espariola
en 2020 un 9,4% respecto al afio anterior
(-7,7% la zona euros), influenciada funda-
mentalmente por el comportamiento de la
demanda interna, que detrae 9,2 puntos.
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Entre los principales componentes, la in-
versién se reduce un 20,7% y el consu-
mo privado lo hace un 10,7%. Tras esta
evolucién, la tasa de paro aumenta en
casi cinco puntos, alcanzando el 18,9%.
Al igual que los distintos andlisis senala-
dos, la caida mas acusada se produce en
el segundo trimestre, con una contrac-
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cion del 17,5%. En relacion a las finan-
zas publicas, el déficit aumentara hasta
el 10,1% del PIB y la deuda publica se
situara en el 115,6% del PIB. La recupe-
racion econdémica estimada para el afo
2021 (7,0%), el déficit publico se situaria
en 6,7% y la deuda publica descenderia
hasta 113,7%.

Tabla 1 : Escenarios macroeconomicos de referencia.

Banco de Espana

~ Tasadedesempleo
...Capacidadinecesidad financ (% PIB)
_ PR QPID)

___Importaciones bienes y sercicios

Fuente: Banco de Esparia
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Desde el punto de vista de la demanda,
cabe destacar la fuerte caida de la inver-
sién, principalmente de bienes de equipo,
que en el escenario mas optimista es del
33,3% frente al 57,4% en el peor de los
escenarios. El consumo privado se con-
traeria entre un 6,8% y 11,9%. En cuanto
al comercio internacional, en el mejor de
los escenarios las exportaciones caen un
13,2% y las compras exteriores un 14,5%.

Lo que atafe a la oferta, la hosteleria,
restauracién y ocio, asi como la fabrica-
cion de vehiculos de motor presentan una
pérdida de actividad completa, siendo un
60% inferior al habitual en las ramas de
transporte y algo inferior al 50% en el caso
de comercio (el no vinculado a distribucion
de servicios esenciales).

Ademas, las proyecciones del Banco de
Espafna sefalan que la tasa de paro osci-
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E3. E1.
424 55
19 39
57,4 49
13,0 38
19,0 19,0
224 127
217 175
10 52
1223 109,5

lara entre el 18,3% vy el 21,7% en el es-
cenario mas pesimista. Finalmente, seiala
que un incremento importante del déficit
y la deuda publica, que en el mejor de los
casos se situan en el 7,2% y 109,9%, res-
pectivamente.

Los andlisis realizados por la Fundacion
Funcas (Torres y Fernandez, 2020) y BBVA
Research (Cardoso, 2020) resaltan el acu-
sado impacto negativo en la actividad
economica, que se traslada directamente
al mercado de trabajo, y su repercusién en
el equilibrio financiero del sector publico,
con fuertes incrementos del déficit y deuda
publica. Bajo el supuesto de que el confi-
namiento se prolonga hasta mediados de
mayo Yy las politicas son efectivas, Torres
y Fernandez estiman que el PIB se con-
traeria en el conjunto del afio 2020 un 7%
siendo el repunte de 2021 un 5,4%; mien-
tras que la tasa de paro aumenta hasta el
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18,8%. El impacto mas fuerte se produci-
ria en la inversion, con una caida superior
al 18% en bienes de equipo, o del 10%
en el consumo privado; mientras que las
ventas y compras del exterior se reducen
un 10,8% y 12,8%, respectivamente. El
déficit publico superaria el 10% y la deu-
da publica ascenderia hasta el 113,8% del
PIB. En el escenario mas negativo, el de la
ineficiencia de las politicas publicas adop-
tadas, la caida del PIB ascenderia hasta el
12,5% vy la contraccién se produciria tam-
bién en el 2021, situandose la tasa de paro
en el 24% y la deuda publica en el 123%
del PIB.

En cuanto a la estimacion del impacto de
las restricciones en las distintas ramas de
actividad, se considera que la caida entre
el cuarto trimestre de 2019 y el segundo
trimestre de 2020 es de casi el 60% en
los servicios de alojamiento y restauran-
tes, por delante de la industria manufac-

turera y la construccion, con un 16,6% vy
15,7%, respectivamente. Solo la adminis-
tracién publica y defensa, educacion y sa-
nidad aumentan en ese periodo de tiempo
(16,7%).

BBVA Research (Cardoso et al., 2020)
presenta unas estimaciones ligeramente
mas negativas para 2020, por lo que el re-
bote sera algo mas elevado. Suponiendo
que las medidos de confinamiento dure al-
rededor de 6-8 semanas, la reversion sea
gradual y los estimulos tengan una efec-
tividad elevada, este ano el PIB en Espa-
fia se contraera un 8% (5,2% en la Unién
Econdmica y Monetaria), reduciéndose la
inversion casi un 29% y el consumo priva-
do un 8,7%, estimandose un incremento
del 5,7% en 2021. En su opinion, el im-
pacto en el empleo sera severo, alcanzado
una tasa de paro del 20,5%, mientras que
el déficit publico se situara cerca del 11%
del PIB y la deuda publica en 115,8%. En

Tabla 2: Previsiones macroeconomicas.

Ministerio de Hacienda, Comision Europea, Funcas y BBVA Reseach
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Ministerio de Hacienda| Comisién Europea Funcas BBVA research
2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021

PIB -9,2% 6,8% -9,1% 7,0% -7,0% 5,4% -8,0% 5,7%
Consumo privado -8,8% 4,7% 10,7% 8,9% -10,0% 6,5% -8,7% 3,4%

Consumo publico 2.5% 1.8% 5,8% -0,4% 8.4% 4,2% 2.6% 0,9%
Formacion bruta capital -25,5% 16,7% -20,7% 10,3% -15,7% 4.3% -28,9% 7.9%

Inversion: equipo 23,0% 12,0% -18,1% 3,4% -28,6% 13,0%

Inversién: construcciéon -20,1% 9,0% -13,4% 5,2% -31,6% 1,9%

Inversion: vivienda -12,8% 7.1% -29,2% 2.7%

Exportaciones bienes y servicios -271% 11,6% -19,8% 11,9% -10,8% 9,1% -20,7% 12,7%
Importaciones bienes y sercicios -31,0% 9,3% 21,1% 12,4% -12,8% 9,7% -39,0% -0,1%
Contriblicion Demanda interna 9,7 puntos ™ |5,8 puntos | -9,2 pUntos™ 6,7 puntos 17,4 puntos | 5,3 puntos” | -1 puntos | 4,7 puntos
Contribucion Demanda externa 0,5 puntos” 1,0 puntos | -0,1 puntos 0,3 puntos 0,4 puntos | 0,2 puntos 3 puntos 1 punto
Tasa de desempleo 19,0% 17,2% -18,9% 17,0% 18,8% 17,1% 20,5% 17,3%
Capacidad/necesidad financ (% PIB) -10,3% -10,1% -6,7% -10,1% -6,4% -10,8% -6,7%
Deuda AA.PP (% PIB) 115,5% 115,6% 113,7% | 113,8% 115,3% 115,8% 114,8%

Fuentes: Ministerio de Hacienda (2020), Comisién Europea (2020), Torres y Fernandez (2020) y Cardoso et al. (2020)
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caso de que las politicas fuesen ineficien-
tes y no existiese apoyo de Europa, la cai-
da seria de 3,5 puntos adicionales.

Otros estudios dibujan diversos escena-
rios sobre variables en las que no se tiene
en cuenta el tiempo como dimension de
referencia fundamental. McKibbin y Fer-
nando (2020) definen siete escenarios en
funcion del porcentaje de poblacién infec-
tada; el porcentaje de poblacion infecta-
da que muere y la tasa de mortalidad de
toda la poblacién. A su vez, de estos sie-
te escenarios en tres se considera que la
pandemia no sale de China; en tres que se
expande por el mundo; y en otro que se
reproduce cada afio. No estima el impac-
to en Espania en sentido estricto, sino que
lo incorpora dentro del denominado “res-
to de paises de la Eurozona”, y segun sus
célculos en el escenario mas positivo la
contraccion de la economia seria del 0,2%
y en el caso mas negativo del 8,4%.

Al igual que las dos referencias anterio-
res, CaixaBank Research realiza sus esti-
maciones bajo la hipdtesis de una relaja-
cion del confinamiento en el mes de mayo.
En el caso de la efectividad de las politicas
econdmicas adoptadas y bajo el supuesto
de que no hay rebrotes, el PIB se contrae-
ra en 2020 un 7,2% lo que impulsara la
tasa de desempleo hasta el 19,3%. Por su
parte, el déficit publico aumentara hasta el
9,8%.

Otro trabajo que considera el tiempo de
confinamiento como una de las variables
en sus estimaciones, y que realiza esti-
maciones para las distintas Comunidades
Auténomas es el realizado por CEPREDE
(Pérez, 2020). Bajo el supuesto de que
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el confinamiento dure dos meses, la cai-
da media anual acumulada del PIB de la
economia espafiola ascenderia a 5,7% de
caida media, que se elevaria hasta el 7,4%
en el caso mas pesimista en el que el con-
finamiento dure tres meses. Sus estudios
sefalan que la contraccion de la econo-
mia gallega oscilaria entre el 5% y 6,5%, lo
que la situaria entre las CC.AA. con menor
impacto negativo.

La Confederacion Espanola de Organiza-
ciones Empresariales (CEOE, 2020) en su
actualizacion de la estrategia Espana para
la recuperacion de la crisis sanitaria define
tres escenarios posibles en funcién de la
duracion del estado de alarmay la existen-
cia o no de rebrote. En sus estimaciones
la contraccién de la actividad econémica
oscilaria entre un -8,0% en el caso de que
el estado de alarma finalice a finales de
mayo y se recupere la normalidad en el se-
gundo semestre del afio, y el -15,5% en el
caso mas adverso en el que el estado de
alarma se alargue hasta finales de junio y
que en otofo exista un nuevo rebrote que
obligue a nuevas medidas de restriccién
de movilidad de personas y actividad.

La consultora McKinsey (Smit et al,
2020) dibuja nueve escenarios en base al
grado de efectividad de las medidas eco-
ndémicas y sanitarias adoptadas. Segun las
opiniones de los directivos empresariales
consultados el escenario mas probable
es el de la efectividad parcial de politicas
econdmicas y sanitarias (36%). Este esce-
nario se caracterizaria por una recupera-
cion mas suave de lo previsto en China,
pudiendo incluso sufrir una caida de sus
exportaciones, mientras las politicas eco-
némicas en Europa y Estados Unidos no
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podrian evitar un gran aumento en el des-
empleo y el cierre de empresas, creando
una recuperacion mucho mas lenta inclu-
so después de contener el virus. El segun-
do escenario mas probable seria aquel
en el que las politicas econémicas tienen
una efectividad parcial pero las medidas
para controlar la expansién del virus son
efectivas (16%). Con estas premisas, Chi-
na presentaria una fuerte pero breve con-
traccion econdmica, con un rapido rebote
a niveles pre-crisis, mientras las politicas
economicas en Europa y Estados Unidos
logran mitigar el dafio econdmico presen-
tando un rebote la economia en el segun-
do trimestre una vez se controle la expan-
sién del virus.

En el primer escenario, caracterizado
por un éxito parcial de medidas adopta-
das, la caida del PIB seriadel -11,1% enla
zona euro (-6,5% en la economia mundial)
estimandose que el PIB pre-crisis se al-
canzaria en el tercer trimestre de 2023. En
este caso, la mayoria de los paises pre-
sentaran una drastica caida el segundo
trimestre y tardaran mas de dos afios en
alcanzar el nivel pre-crisis. En el segundo
escenario, el de la efectividad de las me-
didas sanitarias, las estimaciones reflejan
una contracciéon del PIB del 5,2% en el
conjunto de paises de la eurozona (-2,7%
en la economia mundial), situando la recu-
peracién pre-crisis en el primer trimestre
de 2021.

En cuanto al impacto sectorial, el men-
cionado informe refleja que lo sectores
mas golpeados por la crisis son la indus-
tria aeroespacial; el sector turistico y via-
jes, estimando un impacto severo y una
caida de la demanda cinco o seis veces

superior a la del 11-S; energia y petrdleo,
con sufre una caida de precios y un ex-
ceso de produccion; aseguradoras; y la
industria del automovil.

Finalmente, entre los andlisis de orga-
nismos internacionales, cabe destacar los
realizados por el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) y la Organizacion Mundial
de Comercio (OMC). Las dos instituciones
consideran que estamos ante una crisis
verdaderamente mundial cuyo impacto
negativo en la actividad econémica sera
superior a la crisis financiera del 2008-09.
Por un lado, el FMI estima en sus Pers-
pectivas de la economia mundial (FMI,
2020) que si la pandemia se disipa en el
segundo semestre del afo y las politicas
econémicas son efectivas a la hora de
evitar quiebras empresariales, tensiones
financieras sistémicas y una brusca caida
del empleo, el PIB de Espaia se reducira
en el afio 2020 un 8%, siendo esta caida
del 7,5% en el conjunto de la zona euro,
alcanzado la tasa de paro el 20,8% en
este ano, el doble de los paises de la zona
euro. Tras esta caida, la economia espa-
fiola se recupera parcialmente, presentan-
do un crecimiento del 4,3% en 2021 y una
tasa de paro de 17,5%. Este organismo
internacional sefiala que predominan ries-
gos que los resultados sean perores a los
sefalados, y en el caso de que la pande-
mia no se disipe este afio y las politicas
no sean eficientes la caida de la economia
mundial sera 3,5 puntos superior a la se-
Aalada en el escenario base (-3%), siendo
esta caida adicional de 8 puntos en el caso
de que la pandemia continte en 2021.

En este contexto de elevada incertidum-
bre, la Organizaciéon Mundial de Comercio
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Tabla 2 : Escenarios prospectivos del impacto del Coronavirus

Ministerode
Hacienda (2020)

‘Bancode
Espafa

Hipotesis

Impacto

" Recuperacion gradual a partir

de 2 semestre

" Define 3 escenarios segun:

.- tiempo confinamiento
.- transicion a normalidad
.- éxito politicas econdmicas

Enfoque de oferta (PIB)

Escenario macroeconémico
PIB real

Contribucion Dda. Interna
Contribucion Dda. Externa
Tasa de Paro

Déficit (% del PIB)

Deuda publica (% PIB)

5050 sgaq
-9,2% 6,8%

-9,7 puntos 5,8 puntos

0,5 puntos 1,0 puntos

E.1. 8 semanas confinamiento
E.2. 8 semanas confinamiento
E.3. 12 semanas confinamiento

Enfoque Modelo Trimestral (PIB)
E.1. 8 semanas confinamiento
E.2. 8 semanas confinamiento
E.3. 12 semanas confinamiento

(Tasa de Paro)
E.1. 8 semanas confinamiento
E.2. 8 semanas confinamiento
'E.3. 12 semanas confinamiento

19,0% 17,2%

-10,3%

115,5%

2020  Normalizacion
-6,6%  casi completa a partir 3 trim.
-8,7%  Casi completa a partir 4 trim.
-13,6% Incompleta a fin de afo
2020 2021
-6,8% 55%
-9,5%  6,1% ciertas dificultades de
-12,4% 8,5% solvencia
2020 2021

18,3% 17,5%
20,6% 19,1% ciertas dificultades de
21,7%  19,9% solvencia

Torres y Fernan-

Hasta mediados de mayo

E.1. Efectividad politicas; recesion no se traslada a sector financiero

dez (2020) Define 2 escenarios en funcion 2020 2021
de efectividad politicas (se PIB -7,0%  54%
centra en el primer caso) Tasa de paro 188% 17,1%
Deuda publica 1138 1153
E.2.- Ineficiencia Politica Ecobmica 2020 2021
PIB -125% -0,9%
Tasa de paro 24.0% 22,0%
. Deuda paiblica 1232 1281
Cardosoetal.  6-8semanas 2020 2021
(2020) Hipdtesis: PIB real -80% 57%
~.-normalizacion gradual a ~ Tasade paro 205% 173%
partlr de 2 quincena mayo Deuda (% PIB) 115,8% 114,8%
.- Efectividad politicas econ. Saldo AA.PP. (% PIB) -10,8% -6,7%
Define 2 escenarios centran-
dose en efectividad E.2.- Politicas ineficientes y sin apoyo Europa: caida 3,5 puntos superior
Fernandes (2020) 15meses Define 3 escenarios posibles; estudia impacto en varios paises
3 meses Para el caso de Espana
4,5 meses % variacion PIB % Agregado PIB
mes y medio -3,9 puntos -2,1%
tres meses -7,6 puntos -5,8%
| e ®* cuatro meses y medio ~ -M11puntos  -93%
Caixabank Re- Hipotesis: 2020 2021
seach (2020) .- relajacion gradual mayo PIB real 72% 6,9%
.- Efectividad politicas Tasa de paro 19,3% 15,8%
.- No hay nuevos brotes ~ Saldo AA.PP. (% PIB) 98% 60%
Pérez (2020) 5 meses Caida media anual PIB
3 meses Galicia Espafia
2 meses 50%  -57%
,,,,,,,,,,,, 3meses B5%  TA%
CEOE (20020) Define 3 escenarios en funcion Escenario central 2020
de dinalizacion estado alarma E.1. Estado alarma finaliza a finales de mayo y no existe
(finales de mayo o junio) y reborote en otofio -8,0%
existencia o no de rebrote E.2. Estado alarma finaliza a finales de mayo pero si existe
reborote en otofio -12,0%
Realizado en colaboracion con Escenario adverso
Deloitte y ESADE E.3. Estado alarma finaliza a finales de junio y si existe
reborote en otofio -15,5%
10
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Escenarios donde tiempo NO es la variable central

McKibbin y
Fernando (2020)

McKinsey &
Company
(2020)

Definen 7 escenarios segun

% de poblacién infactada;

% pobl. infectada que muere

tasa de mortalidad.

Asu vez, los agrupa en funcién de
que la pandemia no sale de China;
se expande por el mundo; y en
otro que se reproduce cada afio.

9 escenarios segun efectividad
medidas sanitarias y econémicas
(parcial o total)

Organismos internacionales

FMI

OmMC

oIT

Hipotesis:

.- pandemia se disipa 2°
semestre

.- medidas contencién
replegadas gradualmente

- efectividad politicas

Define 2 escenarios centrandose
en su cumplimiento

Define dos escenarios:

E.1. Caida brusca de comercio
seguida de recuperacion 2 mitad
2020

E.2. Caida produnda y méas
prolongada; recuperacion
incompleta

foro

economico
de Galicia
Espafa incluida dentro de eurozona
Zona euro
Impacto PIB Nivel precrisis
Exito parcial de medidas econdmicas y
sanitarias -11,1% 3 trim. 23
Exito medidas sanitarias y efectividad
parcial econémicas -5,2% 1 trim. 21
Impacto conémico (PIB) 2020 2021
Economia mundial -3,0% 5,8%
Economias avanzadas -6,1% 4.5%
Zona euro -7,5% 4.7%
Espana -8,0% 4,3%
ltalia -9,1% 4,8%
China 1,2% 9,2%
Impacto conoémico (Tasa Paro) 2020 2021
Economias avanzadas 8,3% 7,2%
Zona euro 10,4% 8,9%
Espana 20,8% 17,5%
ltalia 12,7% 10,5%

E.2. Ineficiencia opliticas y pandemia no se disipa

Caida adicional de 3 puntos PIB de economia mundial si no se disipa la pandemia

en.2020.y.8 puntos si.continta en.2021...

E.1- Optimista. Caida brusca y recuperacion completa 2020

(E.2- Pesimista. Caida profunda y prolongada; recuperacion incompleta)
2020 2021

El. (E2) El. (E2)

-12,9% (-31,9%) 21,3% (24,0%)

Impacto comercio mundial
Exportaciones
Europa -12,2% (-32,8%) 20,5% (22,7%)
Asia -13,5% (-36,2%) 24,9% (36,1%)

Norte América -17,1% (-40,9%) 23,7% (19,3%)
Importacones
Europa -10,3% (-28,3%) 19,9% (24,5%)
Asia -11,8% (-31,5%)  23,1% (25,1%)
Norte América -14,5% (-33,8%) 27,3% (29,5%)
PIB real
Economia mundial -2,5% (-8,8%) 7,4% (5,9%)
Europa -3,5% (-10,8%) 6,6% (5,4%)
Asia 0,7% (-71%)  8,7% (7,4%)
Norte América -2,5% (-8,8%) 7,4% (5,9%)
Consecuencias en el empleo “profundas, de gran alcance y sin precedentes”
Disminucién del empleo respecto 4° trimestre 2019
1trim  2trim
Mundo 4,5% 10,5%
Africa 1,6%  9,6%
Américas 1,3% 12,4%
Estados Arabes 1,8%  10,3%
Asia y Pacifico 6,5% 10,0%
Europa y Asia central 1,9% 11,8%

11
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(OMC, 2020) define dos escenarios: uno
positivo, donde tras una caida brusca vie-
ne una recuperacién completa en 2020,
y otro pesimista donde la caida es mas
profunda y la recuperaciéon incompleta.
Consecuentemente, la caida del comercio
internacional de mercancias en 2020 os-
cilara entre un 12,9% y 31,9%, siendo la
recuperacion posterior en 2021 del 21,3%
y 24%, respectivamente. Centrandonos
en el continente europeo, la OMC estima
que el PIB se contraera un 3,5% en el caso
mas optimista, reduciéndose las ventas
al exterior un 12,2% vy las importaciones
un 10,3%. En el caso contrario, la caida
del PIB ascendera hasta el 10,8% vy las
compras y ventas al exterior un 28,3% y
32,8%, respectivamente.

Ahondando en las consecuencias de
esta crisis en el mercado laboral, la Orga-
nizacién Internacional de Trabajo (OIT, El
Escenario A muestra los efectos agrega-
dos de una reduccié 2020) sefiala que la
caida de la actividad estd causando una
dréastica contracciéon del empleo tanto en
términos de tiempo de trabajo como en
puestos de trabajo equivalente. Este orga-
nismo internacional ha ido corrigiendo sus
estimaciones a medida que iba empeo-
rando la evolucién de la pandemia y las
semanas de confinamiento aumentaban,

MAYO 2020
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de tal manera que en el segundo trimestre
la reduccién de horas de trabajo sera del
10,5% en el mundo, lo que equivale a 305
millones de trabajadores a tiempo comple-
to (195 estimaba en el informe anterior). En
la regidon Europa y Asia Central, la caida
en el segundo trimestre respecto al cuarto
trimestre de 2019 es del 11,8% (1,9% en
el primer trimestre). Sefiala en su analisis
que el incremento del desempleo depen-
dera de lo rapido que se recupere de la
fuerte caida de la actividad en el segundo
trimestre y de la efectividad de las politicas
para impulsar la demanda de empleo.

Esta reduccién no es homogénea y son
sectores especificos los que padecen la
mayor parte del colapso de la actividad
econdémica. A partir de datos econdmicos
y financieros en tiempo real, refleja que los
sectores donde los trabajadores presen-
tan una “situacién de riesgo” alta son las
actividades de comercio, industria manu-
facturera (resalta la industria del automovil
en Europa), actividades y actividades ad-
ministrativas y comerciales; y los servicios
de alojamiento y de servicio de comidas. A
continuacion, con una situacion considera-
da como media-alta estarian el transporte y
almacenamiento, e informacién y comuni-
cacion y las artes, entretenimiento y recrea-
cion, y otras actividades de servicios.
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El COVID-19 ha supuesto para los ana-
listas econémicos un auténtico reto. Su
trabajo habitual para el seguimiento de la
coyuntura econdmica mediante la elabo-
racion de indicadores sintéticos de activi-
dad se fundamenta en datos de frecuen-
cia mensual y retardo en torno a los dos
meses'. Por tanto, para conocer los pri-
meros efectos mediante estas herramien-
tas tradicionales nos obligaria a esperar
hasta la finalizacion del primer semestre.

En este trabajo, combinamos dos me-
todologias. En primer lugar y en linea con
lo que se hacia en la primera entrega, an-
ticipamos la evolucién trimestral a lo lar-
go de 2020 de las 30 ramas productivas
principales. Para ello combinamos el exa-
men de los diversos informes disponibles
con la consulta a empresarios miembros
del Foro Econdémico de Galicia con inte-
reses en diversas actividades. A fin de
presentar la informacion de forma visual,

3. METODOLOGIA

para cada rama productiva establecemos
cinco posibles niveles de actividad, con
los codigos de color que aparecen en la
Tabla 3.

En segundo lugar y para la simulacion
de posibles escenarios resultado del CO-
VID-19, optamos por la aplicacion de un
modelo de equilibrio general dindmico.
Este modelo simula el comportamiento
dindmico de los agregados macroeco-
némicos a distintas perturbaciones me-
diante un conjunto de ecuaciones que
permite anticipar el comportamiento de
una economia ante un shock externo que
afecta a alguna de las variables del mo-
delo (una pandemia en este caso). En
concreto, nuestra referencia es el mode-
lo de crecimiento neoclasico con ocio de
Kehoe y Prescott (2007), que permite cal-
cular la respuesta del PIB, la inversion, el
consumo Yy las horas trabajadas ante la
perturbacion exterior producida.

Tabla 3: Grado de afectacion
(disminucién) de la actividad sectorial.

BAJO

1- El Indicador Abanca-Foro de Coyuntura Econémica de Galicia sigue este proceso contando con informacion con

dos meses de retraso a partir de los datos oficiales disponibles: http://foroeconomicodegalicia.es/indicador-conxuntura/

indicador-conxuntura.php

foro
econémico

e Galicia
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4. ESTIMACION DEL IMPACTO ECONOMICO

El grado de afectacion de la actividad
econdmica para el conjunto del afio 2020
dividido en trimestres se cuantifica en la
Tabla 4. Se muestra, a modo de referencia,
la cuantificacion realizada en la primera
entrega del Informe donde se analizaban
las dos fases del confinamiento (modera-
do y estricto).

Se observa una mejoria de todos los
subsectores a medida que transcurre el
afno. No obstante, en algunos casos, en
el segundo trimestre se mantienen des-
censos de actividad sectorial semejantes
a los del periodo de confinamiento. Con
caracter general, se pueden sefalar como
sectores mas afectados a la hosteleria
(alojamientos y comidas), el comercio de
vehiculos de motor y las actividades artis-
ticas y recreativas. En cuanto a las activi-
dades inmobiliarias, las expectativas para
el segundo y tercer trimestres son negati-
vas, pero cabe esperar que termine el afio

MAYO 2020

con un cuarto trimestre con un grado de
afectacion de la actividad bajo.

También se aguarda que acabe el afio a
las puertas de la recuperacién de su activi-
dad la gran mayoria de la industria manu-
facturera (productos metalicos, vehiculos
de motor y otro material de transporte),
al tiempo que las perspectivas para la in-
dustria alimentaria no se ven resentida en
cuanto a su actividad. Lo mismo ocurre
para el sector primario, el energético, las
actividades juridicas y de contabilidad, la
administracién publica y las actividades
Sanitarias y de servicios sociales.

De este modo, se observa que aquellas
actividades que parten de una situacion
inicial mas inestable y menos protegida,
tendrian un mayor impacto negativo en lo
que respecta a sus cuentas y a su posicion
en los mercados nacionales e internacio-
nales.
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Tabla 4: Disminucion de la actividad sectorial.

Galicia. Prevision ano 2020

foro
economico

e Galicia

Sector primario

Grado de
Afectacion afectacion
Confina- Confina-
miento miento 2°
Sector “moderado” estricto

Alimentos

Fabricacién productos metalicos

Fabricacion vehiculos motor

Otro material de transporte

Otros

Vehiculos de motor

Comercio mayorista

Comercio minorista

30 40
Trimestre Trimestre Trimestre

Terrestre

Resto

Alojamientos

Comida y bebidas

Actividades juridicas y de contabilidad

SGFVICIOS tecnlcos arqunectura e |ngen|er|a

Actividades Artlstlcas Recreativas y de entretenlmlento
Otros Servicios i
Empleadores de personal doméstico i

15
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5. PROSPECTIVA DE POSIBLES ESCENARIOS

Los posibles escenarios que se dibujan
para la economia Galicia han sido simu-
lados usando un modelo de equilibrio ge-
neral dindmico que anticipa la reaccion de
una economia ante una perturbacién exte-
rior que afecta a algunas de las variables o
reglas de comportamiento del modelo. Se
trata, en definitiva, de anticipar la posible
relacion de los efectos en la economia con
la variable o variables que se ven altera-
das. Una vez son identificadas, es nece-
sario ver la intensidad del cambio de la va-
riable, Esta calibracion se suele hacer en
funcion de datos observados previamente.

Las simulaciones de la evolucion tem-
poral del PIB parten del modelo de creci-
miento neoclasico con ocio desarrollado
por Kehoe y Prescott (2007), donde la par-
ticipacién factorial se basa en una funcién
tipo Cobb-Douglas:

Y=A K03 [ 07

Donde Y es la produccién, A es la pro-
ductividad total de los factores (PTF), K
el stock de capital y L el nimero de ho-
ras trabajadas?. La calibracion del modelo
fue realizada con los datos trimestrales de
contabilidad regional de Galicia proporcio-
nada por el Instituto Gallego de Estadistica
(IGE, 2020)°.

El modelo calcula la respuesta del PIB, la
inversién, el consumo y las horas trabaja-
das ante dos efectos:

- el confinamiento (que genera una re-
duccién de las horas disponibles en la
economia), y

- las medidas de distanciamiento social
durante los periodos de “re-escalada”,
que generan un choque negativo sobre la
productividad total de los factores (PTF)
motivados por rupturas de contratos y/o
caidas en la facturacién por culpa del li-
mite en los aforos, distanciamiento entre
trabajadores y/o clientes, incremento en
el nimero de turnos, etcétera.

Sobre la aplicaciéon de este tipo de mo-
delos hay que dejar constancia, como
sefala el Banco de Espana (2020) que
su utilizacién es menos adecuada para
la descripcién de los desarrollos de cor-
to plazo (como, por ejemplo, la estimacién
realizada en nuestra primera entrega del
Informe) pero, por el contrario, resultan
mas robustos para horizontes temporales
mas amplios, como se pretende aqui.

Inicialmente, simulamos dos escenarios
partiendo de los resultados de la primera
entrega de este Informe de Coyuntura. Su-
ponemos que, debido al confinamiento, se
produce una reduccion en las horas traba-
jadas analoga a la pérdida de actividad: en
el primer trimestre del 7,4% vy, en el segun-
do, del 23,5%. De este modo se cuenta
con una hipdtesis de partida que permite
acotar el grado de incertidumbre que ine-
vitablemente caracterizan a este tipo de
estimaciones.

2- Los cédigos utilizados estan disponibles en la pagina web de T.J.Kehoe: http://users.econ.umn.edu/~tkehoe/compu-

tation.html

3- https://www.ige.eu/web/mostrar_actividade_estatistica.jsp?idioma=es&codigo=0307007002
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El Escenario A muestra los efectos agre-
gados de una reduccion de las horas
trabajadas en la proporcién sefalada an-
teriormente (7,4% y 23,5% en el 1°y 2°
trimestre del afo, respectivamente). Este
escenario mide la pérdida de actividad,
PIB, asociada al “empobrecimiento” de la
economia gallega motivada por la imposi-
bilidad de trabajar. Cualitativamente, este
impacto es similar a los generados por los
choques de la oferta del petroleo, en los
afios 1973 y 1979, donde el empobreci-
miento de la economia estuvo generado
por un aumento de la factura del petrdleo;
y puede entenderse como el empobreci-
miento generado por un consumo forzo-
so de ocio, que reduce los ingresos de la
economia (un gasto excesivo en unas va-
caciones forzosas). En este escenario, fi-
nalizado el confinamiento (i.e. el consumo
forzoso de ocio) la economia recupera la
actividad previa al COVID-19 (recupera-
cion en “V”).

En el Escenario B, a diferencia del es-
cenario anterior, suponemos que el CO-
VID-19 tiene efectos que van mas alla del
confinamiento y la imposibilidad de tra-
bajar durante el mismo, que modelamos
como choque en la productividad total de
los factores (PTF). Rupturas en las cade-
nas de valor, incumplimiento de contratos,
limitacion de aforo, cierre de fronteras...
son fendmenos que impiden que la acti-
vidad se recupere rapidamente (en la for-
ma de “V”) durante la fase de re-escalada.
Con esta finalidad, hemos supuesto una
caida de la PTF del 7,5% y del 5% duran-
te los trimestres 3 y 4 Estos valores son
similares a los observados en las crisis de

deuda, en las que también se experimen-
ta, como es el caso, una parada repentina
(“Sudden Stop”) de la inversion extranjera
que genera una drastica caida de la activi-
dad economica*.

El primer resultado de la aplicacién del
modelo descrito da lugar a una fuerte cai-
da del PIB de la economia gallega en 2020,
que se situa entre el 8,5y 12,7% segun el
escenario considerado (COVID A o COVID
B, respectivamente)

Tabla 5: Disminucion del PIB.

Galicia. Prevision ano 2020

foro
economico

(e Galicia

CcoviD B
-12,7%

Ano

2020 -8,5%

COVID A

La diferente intensidad a lo largo del afo
hace conveniente proyectar su evolucion
trimestral. Con este finalidad y trabajando
con respecto a la evolucion prevista del
PIB se observa en la Figura 1 la econo-
mia toca fondo en el tercer trimestre y la
recuperacion no comienza hasta el cuarto
trimestre para el escenario COVID A; y am-
bos momentos se retrasan un trimestre en
el caso del escenario COVID B.

La Figura 2 considera las tasas de va-
riacion intertrimestral, donde se observa
la incidencia concentrada en el segundo
trimestre en ambos escenarios. En el pri-
mero, se recuperarian las tasas intertri-
mestrales positivas en el uUltimo trimestre
de este ano (+2,3%), mientras que en el
segundo no seria hasta el primer trimestre
de 2021 que se visibilizarian tasas positi-
vas (+7,2%).

4- Un ejemplo semejante es el caso de la Republica de Argentina en el afio, 2002 donde su PIB cay6 un 20%
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Finalmente, la Figura 3 muestra los ahorro. Pero la transferencia de rentas
niveles de consumo anualizados para desde el sector publico permite que el
este ano. Es verdad que el confinamien- consumo, que depende de la renta dis-
to genera un impacto inmediato con- ponible, caiga sustancialmente menos
tractivo sobre el consumo, elevando el que el PIB.

Figura 1: Evolucion del PIB anualizado. Galicia 2020
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Figura 2: Tasas de crecimiento interanual. Galicia 2020
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Figura 3: Consumo anualizado. Galicia 2020.
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6. EXTENSION: ¢Y SI RETORNA EL CONFINAMIENTO?

Un escenario todavia mas pesimista
que los senalados se podria producir si la
evolucién epidemioldgica no es la desea-
day en el tercer trimestre la tendencia se
revierte y es necesario acometer un nue-
vo confinamiento.

Para contemplar esta posibilidad, com-
plicamos el escenario A incluyendo un
segundo confinamiento idéntico al del se-

gundo trimestre (2T = 3T). Esta circuns-
tancia daria lugar a una dramatica caida
del PIB de la economia gallega en 2020
del 18,9%. La recuperacion no comenza-
ria hasta el primer trimestre del afio 2021.

Garantizar que no se produce ese se-
gundo confinamiento es tan importante o
mas que impulsar una salida econémica
vigorosa del primero.

foro
economico

e Galicia
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Figura 4: Evolucion del PIB anualizado ante nuevo

confinamiento en otono. Galicia 2020-2021
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La magnitud del deterioro econémico a
corto plazo revela el verdadero shock que
ha generado el COVID-19. La incertidum-
bre todavia existente sobre cual sera la
duracion constituye una de las caracteris-
ticas singulares de esta pandemia. Esta
incertidumbre tiene su reflejo en un doble
plano: el sanitario y el econémico. La gran
heterogeneidad en sus efectos obliga a
mantener un seguimiento preciso y cons-
tante en lo tocante a la evolucion tanto de
las principales magnitudes econdmicas
y financieras de las empresas como del
comportamiento y cambios en los habitos
del consumo y ahorro de las personas.

Como se indicaba en la primera entre-
ga de este informe, las medidas a adoptar

MAYO 2020

7. REFLEXIONES FINALES

deberan contar con un amplio apoyo al-
rededor de una propuesta integral de ac-
ciones bajo la cual seria necesaria lograr
un sélido compromiso social y politico, asi
como una estrecha colaboracién de todos
los agentes implicados. Esto requerira li-
derazgos fuertes, colaboracion y coordi-
nacion institucional, una mayor transpa-
rencia en los datos que permitan disefar
las politicas necesarias y su evaluacién a
muy corto plazo.

Teniendo en cuenta que los impac-
tos son mas prolongados e intensos que
lo que indicaban los primeros estudios,
los gobiernos y los agentes sociales han
aceptado que una serie de puntos que po-
drian ser considerados de comun acuer-
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do. Entre ellos cabe destacar que estamos
ante un “gran apagoén”, un proceso de
hibernacién de la economia, y que cuan-
to méas se prolongue en el tiempo mayor
serd en dafio econdémico y social debido
a que la sociedad y el armazén econdmi-
co-institucional es demasiado fragil para
afrontar tantos desafios combinados. Por
este motivo, todos los estudios y trabajos
realizados hasta la fecha concluyen que la
a recuperacion de dicha situacion sera es-
calonada, gradual y débil; y la economia
ird cambiando de manera singular en va-
rios parametros que antafno se considera-
ban fundamentales e inmutables. A pesar
de ser una crisis global, esta recuperacion
tendra un ritmo muy diferente no sélo en
cada area geografica, pais y entorno terri-
torial sino también a nivel sectorial, donde
la recuperacion sera profunda solo en cier-
tas actividades y no en todas a la vez.

Otro punto de consenso reside en el he-
cho de que lo que se va a medir es la ca-
pacidad de respuesta, 0 sea de recupera-
cion. Estara motivada tanto por los niveles
y propensiones de la poblacion (prepara-
cion, capacidad de riesgo, de emprende-
dorismo y animo) como de las medidas e
incentivos institucionales puestos a dispo-
sicién de los agentes econdmicos y socia-
les. Ademas, existe acuerdo a la hora de
admitir que los planes de recuperacién no
deben aumentar las desigualdades y las
disparidades econdémicas preexistentes
y puedan contribuir a aumentar el creci-
miento potencial. Sin embargo, en cada
pais, los debates sobre estos temas son
encarnizados y no hay opinién acordada.

Finalmente, a escala empresarial cabe
resaltar que las grandes empresas tras-

nacionales tendran que re-pensar donde
y cdmo produciran sus bienes a partir de
ahora, en la medida que hay que proteger
la fiabilidad de las cadenas de suministro
global; y repensar las politicas de des-lo-
calizacién. Es decir, re-organizar estrate-
gias, al darse cuenta de los peligros de la
dependencia y de la lejania; no solo por
los costes, sino por las medidas comercia-
les y mecanismos de conectividad.

La situacion resultante serd muy dife-
rente a la anterior normalidad; por lo que
todos los agentes economicos procede-
ran a adaptarse a una nueva situacion. En
suma, se asistira a una re-invencion por
parte de la mayoria de las empresas. Los
préximos cambios y adaptaciones conti-
nuas acabaran propiciando un giro radical
en los ambitos de la produccion, industria-
lizacién, distribucién y consumo, que a es-
tas alturas todavia no sabemos dados los
demasiados interrogantes existentes.

Es decir, debemos reflexionar sobre una
mejor organizacién de la cadena de valor,
sobre la relocalizaciéon de ciertas activida-
des estratégicas y en torno a las relacio-
nes economicas y sociales de proximidad.
Pero, o que no cabe duda, es que son
precisas nuevas redes de seguridad so-
cial, nuevos marcos laborales, diferentes
relaciones entre gobiernos y sector priva-
do, e inversiones en actividades mas in-
clusivas y sostenibles. En resumen, en la
nueva situacion, habra nuevas oportunida-
des y opciones.

A modo de conclusion final podria plan-
tearse un abanico de escenarios globales
cuyo esquema general se ajustaria a lo re-
cogido en la Tabla 6
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Tabla 6: Clasificacion de posibles escenarios globales

Escenario Caracteristicas Proba-
bilidad
Confinamiento Limitado| Restriccion de ciertas actividades econdtmicas 10%

y sobre todo comerciales

Apertura Restringida Opera gran parte de las actividades econémi- 75%
cas y comerciales, pero no a su maximo nivel.
Existen restricciones en ciertas actividades.

Cambios en la Demanda Apenas hay restricciones; pero si se conta- 80%
biliza una demanda limitada, tanto por temor
a contagios como por la disminucion de los
ingresos

Cambios Estructurales | Se vuelve al periodo anterior a la crisis. Pero, 90%
se anotan nuevas demandas y se experimen-
tan cambios en lo que respecta a los hébitos y
a los comportamientos.
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